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第一章  イントロダクション 
十九世紀最後の四半世紀、1873 年から 1896 年にかけて世界の主要国が経験した長期
のデフレ （これからは 19 世紀デフレと呼ぶことにする） は、 1930 年代の 「大恐慌 （Great 




















対価格が、19 世紀中頃には「金 1 対銀 16」くらいで安定していたものが、世紀末には







採用、 とくに彼が演説に使ったアメリカの政治史に名高い言葉、 「金の十字架 （Cross of 












































































ら、 「リスク・プレミアムの増加」 、 「倒産の増加」 、 「経済活動水準の低下」が招かれる
という因果関係が実証されている。 






アメリカの金融指標について月次データが入手できる 1885 年以降は、 フリードマンも
「米国金融史上もっとも興味深い時期」と評価する 1890 年代をもちろん含む。この時












トが「Internal Drain（対内流出） 」と名付けた現象の発生である。 
こうして、 「対外流出」と「対内流出」の同時発生という、バジョットがもっとも困難
な状況と評価した事態が起れば、それは間違いなく「金準備の減少」をもたらす。 「金


















さらにこの実証分析では、 予測誤差の分散分解 （VAR  Variance decomposition） により、
「金準備の変化」のほかの各変数への相対的寄与度を見る。また「金準備の変化」に


























ータによる分析と合わせて考えれば、 「レジーム・チェンジ」の予想が 1890 年代にお 7
けるアメリカのマクロ経済のパーフォーマンスを規定したというフリードマン、シュ
ワーツの洞察は実証されたといえよう。 
さらに本研究はほぼ同時期の日本を対象にして、1877 年から 1904 年までの月次デー
タを用いて、 「物価」や「正貨準備」に焦点を当てた実証分析も行っている。アメリカ




（Ｂ） 月次データを用いた実証分析の対象となる 1885 年以降のすべての時期において、
アメリカがつねに金本位制を維持していたのに対して、そのまったく同じ時期に、日












ちが中国を分析の対象に取り上げたことの意義について、2002 年 11 月 8 日の講演で
ベン・バーナンキも次のようにコメントしている。 
Friedman and Schwartz's insight was that, if monetary contraction was in fact the source of 
economic depression, then countries tightly constrained by the gold standard to follow the 
United States into deflation should have suffered relatively more severe economic downturns.
（略）The first category consisted of countries that did not adhere to the gold standard at all or 
perhaps adhered only very briefly. The example cited by Friedman and Schwartz was China. 
As they wrote (p. 361), "China was on a silver rather than a gold standard. As a result, it had 
the equivalent of a floating exchange rate with respect to gold-standard countries. A decline in 
the gold price of silver had the same effect as a depreciation in the foreign exchange value of 
the Chinese yuan. The effect was to insulate Chinese internal economic conditions from the 
worldwide depression．And that is what happened. From 1929 to 1931, China was hardly 
affected internally by the holocaust that was sweeping the gold-standard world, just as in 





























第二章  経済的、政策的状況の概観および過去の実証研究 
第一節  アメリカ 
アメリカにおける1885年から1904年までの時期は、 1890年までのマイルドなデフレ、
それ以降 1897 年までの深刻なデフレと金融恐慌の続発、さらには 1897 年以降のデフ
レからの回復という、三つの時期に分けて考えることができる。19 世紀末デフレの時
期にすべての国に共通した結果とは言えないが、 アメリカに特定していえば 1897 年以
降のデフレからの回復期は、同時にアメリカが飛躍的な経済成長を遂げた時期とも重
なっていた。この点については、ニューヨーク・タイムズ紙の経済編集部長を務めた 9
アレクサンダー・ノイェスが 1904 年に Quarterly  Journal of Economics に発表した論文
も次のように報告している。 
What we have to ask is, How the United States managed so to reverse its position in the past 
ten years that, instead of the crippled industrial and financial state of 1894, with the country’s 
principal industries declining, its great corporations drifting into bankruptcy, and its 
government forced to borrow on usurious terms from Europe to maintain the public credit, we 
have seen, in the short space of half a dozen years, a community whose prosperity had become 
the puzzle of the outside world, whose productive industries had developed such strength that 
the “American invasion” was lately discussed abroad as threatening ruin to our European 
competitors, 
ノイェスがここで述べている、 “the crippled industrial and financial state of 1894”を統計
データで確認することは容易である。まず、物価変化率を見るなら第一図が示すよう
に、1890 年代において、アメリカは数度に渡り年率換算で 10 パーセントに及ぶデフ
レを経験している。とくに金融恐慌の発生した 1893 年のデフレ率は 15 パーセントを
超えている。また失業率についても、1893 年以降 6 年間連続で 10 パーセントを超え
る失業率を記録している。その具体的な数字は、1893 年（11.7 パーセント） 、1894 年
（18.4 パーセント） 、1895 年（13.7 パーセント） 、1896 年（14.4 パーセント）、1897





循環の研究によると、 それは第一期 （景気の山、 1890 年７月、 景気の谷、 1891 年５月） 、
第二期（景気の山、1893 年１月、景気の谷、1894 年 6 月）、第三期（景気の山、1895










This segment is by far the most interesting for the historian of money, and we shall accordingly 
examine it in much greater detail. The serious difficulties of those years arose mainly from the  10
combination of two forces. In the first place, world gold prices fell sharply: to judge from an 
index of general prices in Britain, by 11 per cent from 1891 to 1897. This alone would have 
required something like comparable price or income reductions in the United States. In the 
second place, agitation over silver reached its peak, and the political forces in favor of free 
silver came closest to victory. The effect was to create a lack of confidence both at home and 
abroad in the maintenance of the gold standard and to lead to something of a “flight” from the 
dollar-or rather a series of flights and returns as views altered. The financing of the adverse 
capital movement put still further pressure on prices and on income; It was either financed by 
gold outflows which put pressure on the money stock or by an excess of earnings abroad made 
possible by relatively low prices and income. 
フリードマンたちが指摘する Free Silver （自由鋳造） を求める政治運動については注釈
が必要であろう。もともと、1792 年にアレクサンダー・ハミルトンの提案によって制
定された「鋳造法」は金と銀の自由鋳造を認めていたため、当初のアメリカの通貨制
度はバイメタリズムであった。その時の金・銀の公的相対価格は、当初、1 対 15 に定
















アメリカの歴代の政権は、Free  Silver の運動と妥協を図ることによって、政治的プレ
ッシャーを緩和しようとした。そのもっとも顕著な例が 1890 年 7 月 14 日に成立した
「シャーマン法」である。このシャーマン法は銀の「自由鋳造」を認められるもので







景気変動要因と、1890 年 11 月のベアリングス銀行の危機につながる金融混乱の過程
で、1890 年の夏ごろからイングランド銀行が高金利政策に転じたことだろうと言うわ
けである。それに対して、第二期（景気の山、1893 年１月、景気の谷、1894 年 6 月）、
第三期（景気の山、1895 年 12 月、景気の谷、1897 年 6 月）については、ドルの信用
問題が前面に出てくる。ハーヴァード大学教授で当時の代表的な金融経済学者のスプ
レイグも、1909 年の著書で次のように述べている。 
Before the close of 1892 another factor appeared in the gold-movement situation-the return of 
the American securities, owing to doubt among European investors of our intention and ability 
to maintain the gold standard. This influence, together with an increasingly unfavorable 
merchandise balance, caused gold to flow out in unexampled quantities, beginning with an 
export of $11,000,000 in December 1892. 
やがてアメリカからの資本逃避は一層深刻になり、1894 年には金融パニックが招かれ
る。金本位制存続の危機がここに到来する。それに対してクリーヴランド大統領はそ






President Cleveland had rescued the gold standard of currency when its overthrow seemed to 
be inevitable, but he had done so through the employment of an immensely expensive banking 
syndicate and the cost of the disruption of his party. The agricultural West and South, in the 
grip of the most profound depression, revolted at the idea of the virtual payment of five or six 
million dollars to a group of bankers to preserve a currency standard under which wheat and 
cotton were selling at the lowest prices ever known. Indeed, their own politicians told them 
that the silver standard averted by that contract was short road to high prices. The Populist 
party, an open advocate of free-silver coinage, had polled in the 1892 election a million votes, 
or more than one-fifth the vote of the Republicans, and had carried outright four 
States,-something never achieved by a third-party candidate since the election of 1824: and it 
now made its bid for alliance on the coinage issue with the Democracy. The consequence of 
this situation was excited and tumultuous Democratic convention at Chicago, where by a turn 
of events more like the politics of French Revolution than like those of the United States, a  12
young Nebraska Congressman, thirty-six years old, previously unknown in national politics, 
delivered a speech of florid and impassioned eloquence which so exactly voiced the 
high-pitched resentments and aspirations pf the delegates that he was chosen as their candidate, 
almost by acclamation. As a matter of course, the platform demanded immediate free-silver 
coinage. 
こうして、1896 年７月 10 日にシカゴで開かれた民主党の党大会において、 「バイメタ
リズム」を選挙テーマに掲げたウィリアム・ジェニングス・ブライアンが大統領候補





そもそも 「銀派」 の政治運動の性質は、 上の引用にある “so exactly voiced the high-pitched 
resentments and aspirations of the delegates”という文章からして、多分に感情的な部分も
あった。ジェニングス・ブライアンの勝ち得た人気は、所詮、感情的なものだという





“Silver  Agitation”がこれだけの力を勝ち得たのも、 それが妥当な経済観に発したもの
であったからだと思われる。以下がそのフリードマンたちの評価である。 
It seems likely that on the whole adoption of silver would have been preferable, though this is 
clearly a difficult judgment. Adoption of silver by the United States would certainly moderated 
or eliminated deflationary tendency here. It would also have moderated and might have 
eliminated deflation in the world at large. The U.S. monetary demand for gold would have 
been sharply reduced and, in addition, the U.S. example might have encouraged other countries 








This entire silver episode is a fascinating example of how important what people think about  13
money can sometimes be. The fear that silver would produce an inflation sufficient to force the 
United States off the gold standard made it necessary to have a severe deflation in order to stay 
on the gold standard. In retrospect, it seems clear that either an acceptance of a silver standard 
at an early stage or an early commitment to gold would have been preferable to the uneasy 
compromise that was maintained, with the uncertainty about the ultimate outcome and 























論文はオプション理論を取り入れることによって、1810 年代から 1925 年までのデー
タを対象に、“Silver  Agitation”の時期のアメリカの金利がイギリスの金利よりも高









サー（1989）などが代表的なものである。この当時は Demand  Bill などの証券を用い
ることによって、実質上の為替の先物契約をすることは可能であったが、そこから為
替の変化予想も読み取ることができる。これらの研究は、先物を利用したカバー付き
金利裁定条件の検証にあるので、 為替リスクが強かった 1890 年代は分析の対象から外
されることもある。 たとえば、 カロミリスたちの研究は、 “We begin our sample in January 
1897 - after the silver year crisis”  と述べて Silver  Agitation の時期を検討から外してい
るが、 この時期におけるポンドの先物プレミアム （ドルの予想減価率） の分析こそが、
本研究の目的のひとつである。 
 
第二節  日本 




政策を開始するのが 1881 年である。その後、兌換紙幣を発行する母体として 1882 年





日本は日清戦争における清国の賠償金を金準備として、 1897年に金本位制を確立する。  
こうしてみると、西南戦争の勃発した 1877 年以降、19 世紀末までに日本は三つの通
貨体制を経験したことになる。すなわち、不換紙幣（1877 年から 1885 年） 、銀本位制
（1886 年から 1896 年） 、金本位制（1897 年以降）である。この時代分けからも分かる
ように、日本は「金の分捕り合戦」によって生じたとされる 19 世紀末デフレの期間
（1873 年から 1896 年）に、金本位制を採用しなかった。おそらくそのためであろう
が、松方デフレの時期（1881 年から 1885 年）と、ベアリングス危機とシャーマン法
のショックが重なって世界景気が急降下した 1890 年から 1891 年を除いて、デフレを
経験しなかった。また金本位制を採用したのは、金の生産の増加によって、デフレ傾
向がすでに終息した 1897 年であったので、 金本位制採用後もデフレの経験はほとんど
なくて済んだのである。 
また実体経済についてみても、銀本位制の時代は「企業勃興期」と呼ばれる高度成長
期で、とくに 1885 年から 1897 年にかけての日本の輸出は円建てで見て、年率 11 パー 15
セント、ドル建てで見ても、年率 6.4 パーセントで上昇しており、ドル建てで見た同
時期の世界の貿易額（総輸入額）の年率 1.4 パーセントの上昇率を大幅に上回ってい













第一節  データ 
ここでは、アメリカについて実証分析に使用するデータを解説しながら、その動きを
概観することにする。いずれも、実証研究に使用するのは月次のデータで、対象期間
は 1885 年 1 月から 1904 年 12 月である。ただし、為替レートの予想変化率を計算する







すでに第二章でも取り上げた第 1 図に示されている。 （計量的分析では移動平均ではな
く、月次データそのものを用いる）すでに説明したように、1890 年にはいくつかの景





の金準備は 1895 年もしくは 1896 年を底として、1890 年代前半に急激な減少を示して
いる。 （第 4 図－a）もっとも、シャーマン法に基づく混乱を指摘される 1890 年から
















アメリカの 1890 年代の深刻な不況は、 「ドルの信用」の問題をきっかけにして起こっ
たというフリードマンたちの「仮説」を念頭に本研究は進められるが、その信用問題















究においては、 「商業手形とコール ・ マネーの金利差」 の方を分析に用いることにする。 
（企業倒産） 
第 7 図は「企業倒産」の規模を、倒産した企業の負債総額によって見たものである。
金融危機の発生した 1894 年において、これが大幅に上昇していることが見て取れる。 17
もう一つ注目されるのは、デフレ基調が続いた 1896 年までの「前半」と、デフレから








































のが、 “Sight  Demand  Bills”、さらに 60 日が経過した後に始めて額面通りのポンド
が受け取れるのが、”60  days Demand Bills”である。 
したがって、両者の価格差（ドル建て）を比較すれば、ポンドの先物プレミアムもし
くは、先物ディスカウントが検出できるわけだが、両者の価格差に含まれるものはそ
れだけではない。Sight の価格は 60days の価格を全期間にわたって上回るが、それは
流動性プレミアムが反映されているからである。つまり、証券を売ったものの立場か
らすれば、ポンドの調達に 60 日間の余裕がある 60  days に比べて、即座にポンドを
支払わなければならない Sight には、 流動性を確保するための手数料が必要となるわけ
である。 
まず、 10 図‐a は、 60  days の価格を見たものであるが、 ドル信用が問題にされた 1890
年代の前半において、多くの時期において６０days の価格が「パリティー」を上回っ
ていることが見て取れる。これに対して、ドル信用の問題が消滅したと見られる 1897
年以降においては、多くの時期に 60  days の価格はパリティーを下回っている。この
データだけからは、ドル信用が「ドル価値」を下げたことは分かっても、ドル価値の
変化の予想、 すなわち 「ドルの予想減価率」 がどう動いたのかまでは分からないので、
われわれは次のような仕方で、その指標を作成した。 
まず、ST を Sight の価格、S をスポットの為替レート（10 日後の為替レート） 、P を流
動性プレミアム、60D を 60  days の価格、F を将来（70 日後）の為替レートの予想と
しよう。その時、Sight と 60  days の価格について、次の関係を仮定する。 
ST ＝  S ＋  P 
60D ＝  F 
そこから、為替レートの予想変化（60 日間の為替の予想変動）を求めると、 
F －  S ＝  60D －  ST ＋  P 
となる。したがって、P の値が分かれば、為替の予想変化を求めることができるが、
われわれは P の値として、６０D がパリティーに近い値を取っていた、1889 年 12 月
から 1890 年 3 月の時期を用いることにした。その P の値を用いて計算した結果、 「為
替レートの予想変化」 を示したものが、 10 図－ｂである。 これがゼロより大きい場合、
ポンドが先行き増価する（ドルが先行き減価する）という予想が、マーケットにある
ことを示すわけである。10 図－a と見比べれば、両者が似通った動きをしていること
が分かる。Silver Agitation によって金融危機の発生した 1893 年から 1896 年もしくは







行短期手形 （Bank  Bills） の金利を引いた値、 「短期カレンシー・プレミアム」 である。
（11 図‐a）またもうひとつは、アメリカの高格付け鉄道債の金利からイギリスの 3％
コンソルの金利を引いた値、 「長期カレンシー・プレミアム」である。 （11 図‐ｂ） 「短
期カレンシー・プレミアム」の方の変動が大きいが、とくに金準備の問題が表面化し
た 1893 年夏頃と、1896 年の夏頃（ジェニングス・ブライアンが民主党の大統領候補







表２は ADF（Augmented Dickey-Fuller）検定の結果を集計したものである。また PP
（Phillips-Perron）検定も同時に実施したが、結果が ADF 検定と同様だったので掲載は





第二節  経済変数間の因果関係 
われわれが考える経済モデルの構図は第 12 図－1，2 によって示されている。われわ
れが最終的に検証したいことは、フリードマン、シュワーツが洞察したように、ドル
の信用問題が発生することによって、 「対内流出」 、 「対外流出」が招かれ、それによっ
て金準備が減少し、その後、一連のデフレ的連鎖が発生したメカニズムである。しか






第 12 図－1，2 にしたがって、まずわれわれの考えている理論的なメカニズムを確認
するとこうなる。第二章で詳しく説明したように、 「金準備」の減少は、アメリカが金
本位制を離脱するという危険を強め、逆に「金準備」の増加はその危険を減少させる
ことにつながる。ここでは、第 12 図－1 に示されている「金準備」が減少した場合を
取り上げて、説明を進める。 「金準備」が増加した場合は、経済理論的にはちょうど逆
の因果関係が働くはずである。第 12 図－2 にはその場合が示されている。つまり、 「金
準備」増加の場合は、第 12 図－1 で示されている、 「金準備」減少の場合と、すべて
の変数について動きが逆になるわけである。もっとも現実に、減少の場合と、増加の
場合の「対称性」が成り立つかどうかは、それ自体、統計テストの検証課題となる。
ともかく、ここでは第 12 図－1 に注目していくことにしよう。これを用いながら、ア












































1885 年 1 月から 1904 年 12 月までの期間内における、構造変化の可能性も考慮して、
全期間を対象とした分析のほかに、いくつかの期間に分けた分析も、同時に行った。
その期間は次の通りである。 
全期間：1885 年 1 月から 1904 年 12 月まで 
前半：1885 年 1 月から 1897 年７月（バーンズ、ミッチェルの研究による景気の底） 




詳細な結果は Appendix 表３に報告されている） 
第 12 図－1，2 を見比べていただければ分かるが、全期間を通したサンプルでのみ因
果関係が確認できたという場合があったことを除き、両者の間には「非対称性」は見








が存在する。 （この因果関係は全期間を対象にしたサンプルだけによって検証される）  
２） 「金準備の減少」は同時に、 「ドル安」につながる。 
さらに、 「ドル安」から生まれる対外的な連鎖反応については、次のことが言える。 















1－２） 「銀行貸出の減少」からは直接に三つのことが発生する。 「企業倒産の増加」 、
「国内リスク・プレミアムの増加」 、および「デフレ」である。 




たらす。 （この因果関係は全期間のサンプルにおいてのみ検証される。 ） 
 




半」 （1885 年 1 月から 1897 年 7 月）と、デフレからの回復が見られた「後半」 （1897
年 8 月から 1904 年 12 月）にサンプルを分けて、分析を行うこととする。 
その詳しい結果は、Appendix 表４に示してあるが、より見通しをよくするために、6
ヵ月後に「金準備」の増加がほかの変数に及ぼす相対的寄与度だけを、第 13 図－1，2 23

























伝わり、他方でおよそ 7-8 か月後以降は弱くなっている。これから分かるように、 「金
準備」が「クレディット・チャンネル」に対して影響を与えるのは、より早期である。
「国内プレミアム」と「為替リスク・プレミアム」以外の「クレディット・チャンネ




7 変数 VAR の枠組みの中で、 「金準備」に対するほかの各変数のグレンンジャーの意
味での因果関係テスト（ブロック外生ワルドテスト）を行った。その結果、グレンン





第四節  金準備の説明要因 
研究の出発点において、 われわれはフリードマンとシュワーツの洞察に基づいて、 1890




た。 ここでは、 「金準備」 の変化自体が何によって説明できるかを検討することにする。















終息したといわれる 1896 年を境目として、 経常収支のパターンに変化があることが確
認される。つまり、1896 年以前（前半）においては、アメリカの経常収支は慢性的な
赤字であるところを、資本輸入によって、金準備の増加を可能にしていたのである。

















入の復活したためかというと、そういうわけではない。第 14－1 図が示すように、 「後
半」 において金準備が増加した原因は、 資本輸入ではなく、 経常収支の黒字化である。
























以上、 金準備の変化をもたらした直接的な要因として、 「前半」 における 「資本流入」 、 26
「後半」における「経常収支黒字」に注目して分析したが、 「前半」における「資本流






ている。まず、最初の縦線は、1890 年 6 月のシャーマン法の施行を示したものだ。図
から確認できるように、その直後において金準備の減少が見られている。その次の縦
線は、1890 年 11 月におけるイギリスのベアリングス危機を示したものだ。これはア
メリカ（ドル）の相対的な信用を高める事件だが、確かにその前後においてアメリカ
の金準備は増加を示している。 





1896 年 7 月に、ジェニングス・ブライアンが民主党大統領候補として選出された時点
を示している。図から明らかなように、金準備はその時点で減少している。その次の




第五節  金準備と物価の関係の対称性 
これまで見たように、因果関係の分析によって、 「金準備」を出発点としたさまざまな
変数間の因果関係が確認され、またこの変数の外生性も確認できた。 「金準備」と「物





















































この（A） 、 （B）の仮説を検証するために、われわれは「工業生産（銑鉄の生産） 」と
「物価（卸売物価指数） 」を被説明変数とし、 「金準備」および「輸出」 （工業生産の場
合）を説明変数とした回帰分析を「前半」と「後半」に分けたサンプルについて計測
し、 「構造変化」の存在を確認することにした。 
なお、われわれが用いたのは Dynamic  OLS であり、説明変数それ自体のほかに、そ
の「一次階差」とラグとリードを取った変数も加えられている。われわれはまず、 「工
業生産、金準備」 、 「卸売物価、金準備」 、 「工業生産、輸出」の３つのケースについて[共
和分」の存在をテストによって確認した。 （Appendix 表 6.1、6.5、6.9） 
またこの３本すべての回帰式について、 「前半」と「後半」の回帰式の「構造変化」の




















































のようなことがいえるのは、 「金準備」 の減少にも関わらず、 経済危機の時期を除けば、
工業生産（銑鉄の生産）は、 「前半」を通じて、全体的には上昇トレンドを示している
からである。すなわちそれは、1885 年１月の 9.05 千トンから 1893 年 4 月の 24.7 千ト
ンまで増加しており、 経済危機の発生した 1893 年 5 月から 1894 年 12 月にかけて減少
し、生産の底では 1893 年 10 月に 10.49 千トンに減少しているが、 「前半」の終わりに
は 24 千トンに回復している。 （図 8） 
「前半」とは対照的に「後半」においては、 「金準備の増加は、卸売物価の増加よりも
工業生産の増加に対してより大きな影響を与えた」といえる。 「前半」と「後半」のこ
のような「非対称性」は表 1 および表３によって確認できる。すなわち、 「金準備」に
よって「工業生産」を説明する回帰式（表１）の場合、 「後半」の係数は 37.331 であ





あるのに対して、 「後半」の係数は 16.05 にまで低下している。最後に「輸出」から「工
業生産」への直接のポジティブな効果も、 「後半」の方が「前半」よりも大きい。すな
わち「輸出」により「工業生産」を説明する回帰式（表 2）では 、 「前半」 の係数が 0.240
であるのに対して、 「後半」は係数が二倍近く大きい 0.406 に上っている。 
以上、 「輸出の増加」から「金準備の増加」がもたらされた「後半」においては、 「輸
出の増加」が直接、間接の効果を、 「卸売物価」よりは「工業生産」に対して強く発揮
したことを確認してきたが、 われわれは次に第二節で詳しく検討した 「クレディット・ 30
チャンネル」を通じた「工業生産」 、 「卸売物価」への効果が、 「前半」と「後半」で「非
対称性」を示すことがないかを確認することにした。 
第二節で詳しく述べたように、 「国内リスク」の拡大は、投資などにマイナスの影響を









の「国内リスク・プレミアム」の平均が 1.59 であったのに対して、 「後半」の平均は
0.87 と半分程度に減少している。 
そこでわれわれは上と同様の方法で、 「工業生産」および「卸売物価」を被説明変数と
して、 「国内リスク・プレミアム」を説明変数とする回帰分析を、 「前半」 、 「後半」の
構造変化を考慮に入れつつ行った。 
「共和分」の存在、および「前半」と「後半」の間の回帰式の構造変化の存在は統計


































る回帰式の場合（表 4） 、 「前半」の回帰係数が－0.87 であるのに対して、 「後半」の回
帰係数は－1.46 と大幅に増加している。 （リスク・プレミアムの減少はプラスの効果を
もたらすので係数はマイナス）他方で、 「国内リスク・プレミアム」によって「工業生








なくとも潜在的に寄与した要因としてわれわれが取り上げたのは、 「金準備」 、 「国内リ
スク・プレミアム」 、 「工業生産（銑鉄の生産） 」 、 「輸出」の４つである。 
分散分析の詳しい結果は（Appendix 表 7）に報告されている。ここでは第 15 図－1.2
によってその概略を見ていきたい。このように二つの図に分けて検討するのは、 「短期






れを相対寄与度の順番に上げれば、 「金準備」 の増加 （4.7％） 、 「工業生産」 の増加 （3.9％） 、












This example illustrates why one might want to consider indicators other than the current real 
interest rate―for example, the cumulative gap between the actual and the expected price level
―in assessing the effects of monetary policy. It also illustrates why zero inflation or mild 
deflation is potentially more dangerous in the modern environment than it was, say, in the 
classical gold-standard era. The modern economy makes much heavier use of credit, especially 
longer-term credit, than the economies of the nineteenth century. Further, unlike the earlier 
period, rising prices are the norm and are reflected in nominal-interest-rate setting to a much 
greater degree. Although deflation was often associated with weak business conditions in the 
nineteenth century, the evidence favors the view that deflation or even zero inflation is far 
more dangerous today than it was 100 years ago. Of course there are other reasons to aim for 














During the silver crisis and the recession of 1893 and 1896 inflation expectations (that is, 
forward exchange rate premiums) were high: the fact that “free silver” forces lost political 
battles in 1893 and 1896 caused ex post redistributions of wealth away from debtors when 





Ｓ＝  ＳＴ－Ｐ 
つまり、Sight の価格から流動性プレミアムを引いた値として求められる。これを分母
として、 9 図―b で求めた F  －  P の値を分子とすれば、 期待インフレ率が求まるわけ
である。その結果は、第 16 図に左軸に値を図って描かれている。それが年率換算にし







第四章  日本を対象にした実証分析 
第一節  データ 
ここで使用するデータは 「卸売物価指数」 、 「消費者物価」 、 「正貨準備」 、 「貨幣流通量」 、
「利子率」 、 「輸出」 、 「輸入」 、 「国内リスクプレミアム」である（図 17-24） 。 「卸売物価
指数」は東洋経済新報社『明治大正国勢総覧』(昭和 2 年刊)の指数（1887 年=100）を
使用する。また、 「消費者物価」の代理変数としてここでは米価のデータを使用する。
このデータは正米、先物、について月次のものが、江戸時代にさかのぼって手に入る
からである。 「国内リスクプレミアム」 は一般的な証券と優良な証券間の利子率格差 （リ
スク・プレミアム）を示す指標であるが、ここでは藤野正三郎・秋山涼子『証券価格
と利子率』 （一  橋大学経済研究所）に掲載されているデータを用い、 「東京証書貸付
金利」から「国債利回り」を引いた値として求めることにする。 
「正貨準備」の 1877 年―1891 年の年次のデータは「紙幣整理始末」 （明治前期財政経
済史料集成 1931－34）から入手ができる。他方で月次データは 1893 年以降別の資料
（ 『金融事項参考書』 ）で入手できる。 「貨幣流通量」のデータについては、月次のデー
タが入手可能であるものの、残念ながらデータに一部欠如がある。つまり、 「紙幣整理
始末」には 1877 年 1 月から 1890 年 3 月までのデータ掲載され、他方において、 『金融
事項参考書』 には 1893 年-1904 年のデータが掲載されている。 それゆえ、 1892 年の 「正




時系列データの特性を評価するために、単位根検定を行う。Appendix 表 9 は ADF
（Augmented Dickey-Fuller）検定の結果を集計したものである。PP（Phillips-Perron） 34






















第三節  分散分解 
予測誤差の分散分解をし、 「卸売物価指数」と「消費者物価（米価格） 」に対する各要
因の相対的寄与度を見る。ここでは「卸売物価指数」と「消費者物価（米価格） 」に対
する諸変数の 6 ヵ月後の相対寄与度をまとめた第 25 図.1-2 を下に検討を進めていくが、
分散分解についてのより詳しい結果は Appendix 表 11 にまとめられている。 
まず、図 5－1 によって、 「卸売物価指数」について見ると、 「卸売物価」を上昇させた
要因として、重要な順番に「貨幣流通量」の増加（8％） 、 「金準備」の増加（6.4％） 、
「輸出」の増加(4%) 
となる。これに次ぐのが、 「為替レート」の円安化（2.5％） 、 「金利」の低下（0.7％）
である。 
なお、Appendix 表 11 によれば、7 ヵ月後の時点においては「卸売物価指数」の自己シ
ョック以外では、 「金準備」の増加は７％、 「貨幣流通量」の増加は９％、 「為替レート」
の円安化は 2.5%の相対寄与度となっている。 
他方で、図 25－2 によって、6 ヵ月後の「消費者物価指数」に対する各要因の相対寄 35
与度を見ると、 「金利」の低下（5.7％） 、 「貨幣流通量」の増加（４％） 、 「正貨準備」










第五章   19 世紀末デフレの近時経済に対するインプリケーション 
第三章の分析が明らかにしたように、1890 年代前半に「レジーム・チェンジ」の予想
によって、金融セクターに深刻な「信用問題」が発生し、1930 年代の「大恐慌」に並
ぶほどの深刻な不況、 デフレを経験することになったアメリカ経済が 1897 年を境に順
調な V 字型回復を遂げることができた原因は、金準備で潤ったイギリスの経常収支悪
化のミラー・イメージとして、アメリカの経常収支が黒字化し、それが金準備の増加






















資本の輸出国に転じている。 これと似た経験が日本においては 1965 年以降に見られて
いる。すなわち 1965 年不況とその時期の証券危機は、国際収支の赤字化をきっかけに
した日銀の引き締めがきっかけであったが、それがアメリカのヴェトナム戦争関係の




The speed of the change was brought home to me while I was waiting to speak at what was in 
those days an unusual meeting of important American and Japanese business executives. 
Leafing through some standard State Department briefing material that had been distributed, 
the appropriate theme for my remark became apparent. The official American government 
brochure about the Japanese economy described it as fragile, vulnerable and prone to recurrent 
balance of payment difficulties. That description plainly no longer fit the facts, although it had 
probably been written only two or three years earlier. Certainly, the American businessmen 
knew it didn’t fit what they are seeing in the marketplace.   
かくして、1965 年以降の状況との類似性が見られることは確かであるが、興味深いこ
とにより近時、つまり 2001 年以降の日米の経済状況にも類似性が見当たる。つまり、
2001 年における「アメリカ」を 1890 年代における「イギリス」 、2001 年における「日
本」を 1890 年代における「アメリカ」と読み替えるならば、2001 年以降に起こった
ことは 1890 年代の再来といえないこともない。 （第 26 図）もちろん、2001 年のアメ
リカは金鉱を発見して、金を増産したわけではなかったが、2000 年の IT バブル崩壊
後の景気下降を受けて、連銀は 2001 年に政策金利の約 5％の引き下げという類例のな






加えて、日本は 2003 年に 33 兆円という類例のない為替介入を行い、円高の防止に努
めている。金本位制時代における金準備の増加は、そのまま国内のマネー・サプライ















た 2003 年以降、日本の GDP，企業物価がともに上向きに転じていることは図 26.2 か
ら窺える。 
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１．  商業手形とコール・マネーの金利差 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































１．  全期間（1885 年 1 月―1904 年 12 月）のみ成り立っている。 



























１．  全期間（1885 年 1 月―1904 年 12 月）のみ成り立っている 
     金準備の増加 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Appendix：  表 
表１：データの出所 
A)  アメリカ 
データ  期間  出所 
金利 
a)  コールマネー 
b)  商業手形 
月次、 1885-1904  Macaulay, F.R. (1938) 
“The Movements of 
Interest Rates, Bond 
Yields and Stock Prices in 
the United States since 
1856” 
卸売物価指数  月次、 1890-1904  Macaulay, F.R. (1938) 
“The Movements of 
Interest Rates, Bond 
Yields and Stock Prices in 
the United States since 
1856” 
金準備  月次、1885-1904  Statistics for the United 




銑鉄生産  月次、1885-1904  Macaulay, F.R. (1938) 
“The Movements of 
Interest Rates, Bond 
Yields and Stock Prices in 
the United States since 
1856” 
NY 銀行預金  月次、1885-1904 
（週次データから集計） 
Statistics for the United 
States 1867-1909, (1983) 
National Monetary 
Commission 
NY 銀行貸出  月次、1885-1904 
（週次データから集計） 
Statistics for the United 
States 1867-1909, (1983) 
National Monetary 
Commission 
60 日払い為替手形  月次、1889-1904  Statistics for the United  70





月次、1885-1904  Monthly summary of 
commerce and finance, 
December, 1910   
経常収支 a)  年次、1885－1904 
b)  四半期、2001－2004 
a)   Historical Statistics of 
the United States: Colonial 
Times to 1970, (1975) 
b) Bureau of Economic 







B) 日 本  
 
データ  期間  出所 
金利  月次、1877-1904  東洋経済新報社『明治大正
国勢総覧』(昭和 50 年刊) 
卸売物価指数 a)  月次、 1887-1904 
b)  年次、1877-1904 
a)  東洋経済新報社『明治大
正国勢総覧』(昭和 50 年刊 
b)  朝日新聞社『日本経済統
計総観』(昭和 5 年刊) 
米価格 
米先物価格 
月次、 1877-1904  中沢弁次郎『日本米価変動




国勢総覧』(昭和 50 年刊) 
為替レート  月次、1877-1904  東洋経済新報社『明治大正
国勢総覧』(昭和 50 年刊) 
正貨準備 a)  月次 1893-1904 




b)  「紙幣整理始末」 、明治 71
前期財政経済史料集成、
大蔵省編 ; 大内兵衛, 
土屋喬雄校、1931－34 




編 ; 大内兵衛,  土屋喬雄
校、 1931－34；  大蔵省 『金
融事項参考書』(復刻版、東
京雄松堂、1995.10) 








国内総生産  年次、2001－2004  内閣府経済社会総合研究
所、ホームページ 
経常収支  四半期、2001－2004  財務省のホームページ 
外貨準備  月次、2001－2004  財務省のホームページ 
国内企業物価指数  月次、2001－2004  日本銀行のホームページ  72




統計量  ｐ値 
卸売物価指数 







インフレ率   























































コールマネー   







商業手形   
























(1)  いずれも定数項を含むケース （定数項＋トレンド、 定数項なしのケースも結果は変
わらない） 。Phillips-Perron の結果も同様。 
(2)  ラグ次数は Schwartz Information Criterion によって選択された。 
(3)  ｐ値は、MacKinnon (1996)  の片側 p 値。 
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表３：第三章  第二節  2 変数（Pairwise）グレンジャー因果関係テスト 
 
1885/1-1897/7 
帰無仮説：グレンジャーの意味での因果関係はない F 値 P 値 
卸売物価指数→金準備   0.78651   0.58340 
金準備→卸売物価指数   2.74756**   0.01854 
卸売物価指数→預金   1.14772   0.34415 
預金→卸売物価指数   2.06806*   0.06777 
企業倒産（負債）→卸売物価指数   1.02436   0.41673 
卸売物価指数→企業倒産（負債）   2.59229**   0.02499 
貸出額→卸売物価指数   0.99386   0.43623 
卸売物価指数→貸出額   0.64961   0.69022 
銑鉄生産→卸売物価指数   1.20464   0.31408 
卸売物価指数→銑鉄生産   2.41883**   0.03485 
国内プレミアム→卸売物価指数   2.06949*   0.06758 
卸売物価指数→国内プレミアム   2.14748*   0.05836 
ドル先物ディスカウント→卸売物価指数   2.09615*   0.06428 
卸売物価指数→ドル先物ディスカウント   0.61689   0.71607 
カレンシーリスクプレミアム→卸売物価指数   1.61855   0.15466 
卸売物価指数→カレンシーリスクプレミアム   0.95878   0.45940 
預金→金準備   1.21305   0.30360 
金準備→預金   6.05650***   1.3E-05 
企業倒産（負債）→金準備   3.18992***   0.00591 
金準備→企業倒産（負債）   1.27989   0.27088 
国内プレミアム→金準備   2.41752**   0.03004 
金準備→国内プレミアム   3.23073***   0.00542 
為替リスクプレミアム→金準備   2.50006**   0.02839 
金準備→為替リスクプレミアム   2.99430**   0.01068 
企業倒産（負債）→預金   0.78561   0.58270 
預金→企業倒産（負債）   2.71645**   0.01611 
貸出額→預金   3.47661***   0.00320 
預金→貸出額   7.64059***   4.8E-07 
国内プレミアム→預金   4.80504***   0.00018 
預金→国内プレミアム   2.36028**   0.03380 
為替リスクプレミアム→預金   2.46852**   0.03020 
預金→為替リスクプレミアム   1.41805   0.21748  74
カレンシーリスクプレミアム→預金   2.56134**   0.02229 
預金→カレンシーリスクプレミアム   1.78918   0.10607 
国内プレミアム→企業倒産（負債）   0.66518   0.67788 
企業倒産（負債）→国内プレミアム   2.51559**   0.02452 
ドル先物ディスカウンﾄ→企業倒産（負債）   1.70385   0.13027 
企業倒産（負債）→ドル先物ディスカウント   1.53974   0.17544 
国内プレミアム→貸出額   2.13476*   0.05353 




帰無仮説：グレンジャーの意味での因果関係はない F 値 P 値 
卸売物価指数→金準備   0.88982   0.50721 
金準備→卸売物価指数   1.92704*   0.08838 
卸売物価指数→預金   0.20917   0.97280 
預金→卸売物価指数   1.08642   0.37910 
企業倒産（負債）→卸売物価指数   0.49273   0.81168 
卸売物価指数→企業倒産（負債）   0.65560   0.68548 
貸出額→卸売物価指数   1.20100   0.31613 
卸売物価指数→貸出額   0.19441   0.97740 
銑鉄生産→卸売物価指数   0.70342   0.64779 
卸売物価指数→銑鉄生産   0.54026   0.77583 
国内プレミアム→卸売物価指数   2.59934**   0.02479 
卸売物価指数→国内プレミアム   0.61998   0.71362 
ドル先物ディスカウント→卸売物価指数   2.35648**   0.03942 
卸売物価指数→ドル先物ディスカウント   0.08766   0.99733 
カレンシーリスクプレミアム→卸売物価指数   0.36545   0.89839 
卸売物価指数→カレンシーリスクプレミアム   0.69589   0.65371 
預金→金準備   2.75626**   0.01834 
金準備→預金   1.45217   0.20747 
企業倒産（負債）→金準備   0.50663   0.80133 
金準備→企業倒産（負債）   2.08865*   0.06540 
国内プレミアム→金準備   2.00816*   0.07602 
金準備→国内プレミアム   1.93362*   0.08731 
為替リスク→金準備   4.43484***   0.00074 
金準備→為替リスク   1.43544   0.21355  75
企業倒産（負債）→預金   2.45906**   0.03242 
預金→企業倒産（負債）   4.44924***   0.00072 
貸出額→預金   4.26673***   0.00102 
預金→貸出額   7.33194***   4.2E-06 
国内プレミアム→預金   1.38846   0.23145 
預金→国内リスクプレミアム   1.27481   0.28016 
為替リスクプレミアム→預金   1.91924*   0.08966 
預金→60 日払い為替手形   2.66973*   0.02166 
カレンシーリスクプレミアム→預金   0.07283   0.99842 
預金→カレンシーリスクプレミアム   2.66826*   0.02172 
国内プレミアム→企業倒産（負債）   3.07913***   0.00985 
企業倒産（負債）→国内プレミアム   1.36403   0.24126 
ドル先物ディスカウンﾄ→企業倒産（負債）   4.99430***   0.00026 
企業倒産（負債）→ドル先物ディスカウント   1.14853   0.34388 
国内プレミアム→貸出額   2.91702**   0.01346 
貸出額→国内プレミアム   1.17754   0.32831 
 
 
（１）  1 階階差で推測 





表４：第三章  第三節  VAR 分散分解：金準備の各変数への相対的寄与度 
 










1 0.000 3.495 0.919 0.331 5.015  29.178 
2 0.824 2.308 8.297 0.931 4.269  29.894 
3 7.504 8.334 9.073 2.125 8.803  29.482 
4 11.761  7.387 20.419  3.888 13.312  30.284 
5 12.397  7.417 21.181  4.276 13.712 32.614 
6 12.101  7.513 19.995  4.256 13.186 32.186 
7 11.909  7.078 19.342  4.414 12.456  30.999 
8 12.365  6.741 19.218  4.539 13.890 29.946 
9 12.212  6.721 18.847  4.304 13.606 29.798 
10 12.970  6.980 18.207  4.690 13.342 28.939 
 
 










1 0.000 0.158  14.715 5.628  17.158  20.265 
2 0.480 2.022  11.031 5.428  17.004  18.409 
3 0.918 8.757  14.631 5.142  22.823  24.040 
4 12.438  8.257 14.570  4.380 21.360 23.815 
5 12.534  9.805 14.137  4.374 21.019 23.903 
6 12.285  9.353 12.586  5.393 19.946 21.300 
7 11.895  9.397 11.843  8.955 20.286  22.377 
8 11.881  9.211 12.496  8.805 20.026  21.967 
9 11.811  9.324 12.424  9.893 20.211  21.894 





表５：第三章  第三節  ブロック外生ワルドテスト 
被説明変数：金準備  1885/1-1897/7 
 
2 χ 値  df  ｐ値 
卸売り指数  8.708 6  0.191 
倒産企業（負債）  8.404 6  0.210 
貸出額  3.269 6  0.774 
銑鉄生産  5.733 6  0.454 
国内プレミアム  3.243 6  0.778 
ドル先物ディスカウンﾄ  8.341 6  0.214 
 
 
被説明変数：金準備  1897/8-1904/12 
 
2 χ 値  df  ｐ値 
卸売り指数  3.352 6  0.764 
倒産企業（負債）  2.197 6  0.901 
貸出額  2.136 6  0.907 
銑鉄生産  15.704 6  0.015 
国内プレミアム  1.646 6  0.949 













なる。共和分が存在するどうかを確認するために、Engle and Granger  (1987)の方法
を採用する。まず、 
 
(1)  Pig  Iron t  =  t η β α + ⋅ +   Rest  
 
を推計する。 
Pig Iron t と t Res が I(1)の非定常であっても，共和分が成り立っていれば， t η が I(0)で
定常であり，Pig Iron t と t Res の長期関係の成立が保証されることになる。 
 
 
表 6.1: (1)式の t η の単位根検定 
期間  統計量 
1885/01-1902/12 -4.21  (1) 
 ( ＊) 95％漸近的臨界値は -3.41 で、90％漸近的臨界値は-3.13. 




この結果、 t η の単位根の帰無倣説は棄却されたので、銑鉄生産と金準備は共和分であ
る。次に、回帰係数β を推測する。そのために、Saikkonen (1991), Stock and Watson 
(1993)の方法を採用し、 （1）式に t Res ∆ とそのラグとリードを追加する。最終的な回帰
式は次のようになる。 
 
(1.1)  Pig Iron t  = 





表 6.2:  回帰分析 













さらに、回帰式について、構造変化の検定  (Chow Breakpoint Test)  を行う。 
 
表 6.3：構造変化の検定の帰無仮説：1897/7 に構造変化なし 
F-statistic  5.568      Probability  0.000 
























を見るために、Engle and Granger (1987)の検定を行う。 
 
(2) Pig Iron t  =  t Exp η β α + ⋅ +   t   80
 
表 6.5: (2)式の t η の単位根検定 
期間  統計量 
1885/1-1914/12 -3.82  (12) 
(＊) 95％漸近的臨界値は -3.41 で、90％漸近的臨界値は-3.13. 




















さらに、構造変化の検定  (Chow Breakpoint Test)  を行う。 
 
 
表 6.7：構造変化の検定の帰無仮説：1897/7 に構造変化なし 
F-statistic  3.543      Probability  0.001 
























を見るために、Engle and Granger (1987)の検定を行う。 
 
(3) WPI t  =  t η β α + ⋅ +   Rest  
 
 
表 6.9: (3)式の t η の単位根検定 
期間  統計量 
1890/1-1914/12 -3.32  (1) 
(＊) 95％漸近的臨界値は -3.41 で、90％漸近的臨界値は-3.13. 





















次に、構造変化があったかどうかChow  Breakpoint検定を行う。 
 
 
表 6.11：構造変化の検定の帰無仮説：1897/7 に構造変化なし 
F-statistic  10.30938      Probability  0 
Log  likelihood  ratio  67.47369      Probability  0  82
 
 
























表 6.13  国内リスクプレミアムと卸売物価 
構造変化の検定の帰無仮説：1897/7 に構造変化なし 
 
F-statistic  21.29996      Probability  0.000000 




表 6.14  国内リスクプレミアムと銑鉄生産 
構造変化の検定の帰無仮説：1897/7 に構造変化なし 
 
F-statistic  295.8442      Probability  0.000000 
Log  likelihood  ratio  301.1532      Probability  0.000000 
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指数  金準備 
国内リス
クプレミ
アム  銑鉄生産  輸出 
1   100.0000   0.000000   0.000000   0.000000   0.000000 
2   91.40017   0.497734   5.913294   0.255797   1.933000 
3   89.26607   1.685540   6.993482   0.216837   1.838073 
4   86.56480   4.296224   5.759270   1.825875   1.553835 
5   84.77166   4.611779   6.011210   3.157994   1.447356 
6   82.92665   4.679805   7.027781   3.966093   1.399666 
7   79.34575   4.669772   9.952293   3.838183   2.194003 
8   74.26917   4.551910   13.09287   3.544024   4.542027 
9   71.13046   4.287331   14.75195   3.669003   6.161254 
10   67.82512   4.229643   17.19600   4.262446   6.486798 
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表８：  第三章  第五節  ブロック外生ワルドテスト 
被説明変数：卸売物価指数  1897/8-1904/12 
 
 
2 χ 値  df  ｐ値 
金準備  20.25829 6  0.0025 
国内リスクプレミアム  14.97965 6  0.0204 
銑鉄生産  4.093016 6  0.6641 
輸出  8.088705 6  0.2317 




表 9：第四章  第一節  単位根検定  （Augmented Dickey-Fuller 検定） 
 
変数  ラグ次数  統計量  ｐ値 
卸売物価指数 
































































































(4)  いずれも定数項を含むケース （定数項＋トレンド、 定数項なしのケースも結果は変
わらない） 。Philiips-Perron 検定の結果の同様。三期間に分けても結果が成り立っ
ています。 
(5)  ラグ次数は Schwartz Information Criterion によって選択された。 




表 10 :    第四章  第二節  2 変数（Pairwise）グレンジャー因果関係テスト 
 
帰無仮説：グレンジャーの意味での因果関係はない F 値 P 値 
金準備→卸売物価指数  1.684 0.138 
卸売物価指数→金準備  1.015 0.423 
金利→卸売物価指数  0.309 0.931 
卸売物価指数→金利  2.438** 0.031 
米価格→国内リスク  1.082 0.377 
国内リスク→米価格  2.190** 0.048 
為替レート→卸売物価指数  1.944* 0.081 
卸売物価指数→為替レート  0.318 0.926 
国内プレミアム→卸売物価指数  0.712 0.641 
卸売物価指数→国内プレミアム  1.223 0.301 
国内リスク→米先物価格  2.841 0.013 
米先物価格→国内リスク  2.112 0.056 
国内リスク→為替レート  5.773*** 0.000 
為替レート→国内リスク  0.928 0.477 
金準備→貿易収支  1.833 0.101 
貿易収支→金準備  6.390*** 0.000 
為替レート→金利  1.933* 0.080 
金利→為替レート  1.104 0.364 
 
（１）  1 階階差で推測 
（２）  ***は 1％水準、**は 5％水準、*は 10％水準でグレンジャーの意味での因
果関係がないとする帰無仮説は棄却されることを示している。 
（３）  計測期間は 1885 年 1 月―1897 年 1 月 
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表 11：  第四章  第三節  VAR 分散分解 
WPI に対する各要因の相対的寄与度 















1 100.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
2 92.749  0.067  3.043  1.502  1.775  0.834  0.030 
3 86.114  0.192  4.503  6.823  1.586  0.755  0.027 
4 83.775  0.724  4.763  8.049  1.602  0.689  0.398 
5 81.154  0.702  5.641  8.878  1.726  1.315  0.584 
6 79.401  0.701  6.416  8.749  2.501  1.660  0.573 
7 77.583  1.002  7.004  9.089  2.545  1.758  1.019 
8 76.688  1.235  6.819  9.026  2.563  2.495  1.174 
9 75.497  1.220  6.781  9.041  3.009  2.919  1.533 
10 75.257  1.411  6.734  8.997  3.012  3.061  1.528 
 
CPI に対する各要因の相対的寄与度 













1 100.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
2 96.429  0.875  0.303  1.820  0.233  0.036  0.302 
3 94.143  1.464  0.365  2.852  0.243  0.038  0.895 
4 89.351  3.611  0.348  3.692  0.332  1.565  1.101 
5 85.491  4.733  1.995  4.478  0.418  1.674  1.210 
6 84.076  5.727  2.061  4.453  0.821  1.656  1.207 
7 83.255  5.662  2.039  4.834  1.059  1.761  1.390 
8 80.875  5.495  2.540  5.192  1.129  3.376  1.394 
9 80.021  5.551  2.676  5.202  1.437  3.584  1.528 
10 79.309  5.517  2.828  5.728  1.489  3.588  1.540 
 